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Monto de emision USD 40 millones | USD 30 millones
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Amortizaciéon Capital de capital iguales| capital Iguales
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FUNDAMENTO DE LA CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
decidi6 mantener la calificacion de “AAA” a los
titulos que emitira el Fideicomiso Primera
Titularizacion de Cartera Comercial Pymes
ProCredit, Series 1 y 2. De acuerdo a la Ley de
Mercado de  Valores, esta calificacion
“corresponde al patrimonio autbnomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos
de emisién.”

La calificacion emitida es una calificacion en
escala local, la cual indica el riesgo de credito
relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo
tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia.  La calificacion si incorpora los
riesgos del entorno macroecondmico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito de la
transaccion.

La calificacion asignada a las series 1 y 2 se
fundamenta en la capacidad de cada serie de ser
pagada en tiempo y forma dentro de un escenario
de pérdidas y prepago consistente con la
calificacion AAA.

Al inicio de la titularizacion, el activo transferido al
Fideicomiso permitird cubrir un escenario de
deterioro de su calidad de hasta 18.7%, 0 3.0 veces
la pérdida bruta base. Por otro lado, si se toma en
cuenta la pérdida neta luego de recuperaciones
legales, estimada en 2.80%, dicha cobertura se
incrementa a 6.7 veces. ElI mecanismo de
reinversion de flujos generados por la cartera,
previsto en la estructura, permitird que la estructura
se fortalezca alin mas en el tiempo.

El riesgo de liquidez de esta titularizacion proviene
principalmente del hecho de que, mientras que en
el tiempo el plazo remanente de los titulos se
reduce, no existe una limitacion en el Fideicomiso
respecto al plazo de la Cartera que ingresara en el
transcurso de la vida de la titularizacién como parte
de los canjes y sustituciones de cartera.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditado. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacién
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algdn tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacion de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida tinicamente con indicacion de

la fuente.
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Este riesgo se encuentra mitigado por la aplicacién
de un modelo a ser utilizado por la Fiduciaria, que
permitird visualizar el efecto de dichos canjes y
sustituciones de Cartera en la liquidez requerida
para el pago en tiempo y forma de los dividendos a
pagarse. Dicho modelo incorpora un factor de
estrés para validar que, ain en desviaciones
elevadas del flujo frente a lo proyectado, se
mantenga la fortaleza de liquidez de la estructura.

Adicionalmente, se establece un Fondo de Reserva
que mantendra un monto fijo que cubrira en todo
momento al menos un mes de provision para el
pago de los dividendos a los Inversionistas, lo cual
cubriria posibles desfases intermensuales que no se
pudieran apreciar en dicho modelo de liquidez.

Se han evaluado positivamente las politicas de
inversién y manejo de efectivo establecidas en el
Contrato de Fideicomiso.

Consideramos que la estructura legal de este
proceso permite independizar los riesgos del
Fideicomiso de aquellos del Originador
adecuadamente, lo cual de acuerdo a nuestra
metodologia nos permite otorgar a los valores una
calificacién distinta y en este caso mas alta que la
del Originador cuya calificacion emitida por
nosotros es de AAA- .

La funcion de Administrador de Cartera la realizara
el Originador a través de un contrato firmado con el
Administrador  Fiduciario, sin  embargo la
responsabilidad Gltima de esta administracion recae
sobre este Ultimo quien debe recibir los flujos de la
Cartera maximo en tres dias habiles después de su
recuperacion. Los Flujos de propiedad del
Fideicomiso  se manejaran  en  cuentas
independientes de las del Originador y estaran
totalmente controladas por el Administrador
Fiduciario como Representante Legal del
Fideicomiso.

Se han evaluado las politicas y procedimientos de
originacion y la administracion de créditos de tipo
comercial Pymes por parte de ProCredit, la cual ha
sido aprobada  satisfactoriamente  por la
Calificadora.

Consideramos que Fiducia S.A Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles, tiene la
capacidad técnica y experiencia suficiente para
desempefiarse adecuadamente como
Administradora del Fideicomiso.

Hemos recibido una opinién legal favorable en
cuanto a la validez legal del Fideicomiso, cuya
minuta tendrd que ser elevada a escritura publica,
previo al a emision de valores, para su plena
vigencia.

Por otro lado, para que haya operado la
transferencia de dominio de los documentos de
crédito, estos deberian estar  entregados
“fisicamente” a Fiducia S.A, en su calidad de
Representante Legal del Fideicomiso.  Cada
transferencia de activos debera estar fundamentada
en un documento en el que conste la cesion de
todos y cada uno de los instrumentos de crédito y
en la verificacion de que en cada uno de los
documentos se haya hecho la  cesion
correspondiente.

Una vez que el Fideicomiso esté vigente y que haya
operado la transferencia de dominio de los Activos,
los acreedores del Fideicomiso tendran el primer
grado de prelacion en cuanto a los derechos sobre
los Activos Transferidos.

HECHOS RELEVANTES

El 21 de marzo de 2013 se realiza una reforma al
Contrato del Fideicomiso, a través de la cual se
realizan principalmente los siguientes cambios:

1) Si bien el monto y el procedimiento de uso
del Fondo de Reserva se mantiene, se lo
elimina como Mecanismo de Garantia,
definiéndolo en cambio como un mecanismo
de afianzamiento de la estructura. Por tanto,
la sobrecolateralizacion queda establecida
como Unico Mecanismo de Garantia.

2) Se modifican los montos minimos de cartera
titularizada y cartera sobrecolateral que deben
ser transferidos al Fideicomiso previamente a
la emision de los titulos. El saldo insoluto
minimo de la cartera titularizada se
incrementa de USD 74,026,020.31 a USD
74,760,903.18, mientras que el de la cartera
sobrecolateral disminuye de usD
10,043,419.59 a USD 9,748,064.12. El efecto
neto de la reforma es un incremento en el
nivel de cartera a transferirse de USD
439,527.40.

3) Se sustituye el informe de estructuracion
financiera, el cual actualiza su analisis con
datos de la cartera a diciembre-2012.
Adicionalmente se completan las definiciones
de los campos incluidos en el Modelo de
Analisis de Cobertura de Flujos.

En nuestro criterio, estos cambios no modifican la
capacidad de pago de la titularizacion, reflejada en
la calificacién otorgada.
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PRESENTACION DE CUENTAS

El presente andlisis se ha fundamentado
principalmente en los siguientes documentos e
informacion:

e Contrato de Fideicomiso, Reglamento de
Gestion y contrato de Administracion de
Cartera

e Reforma al contrato del Fideicomiso realizada
el 21 de marzo de 2013.

e Informe de estructuracion financiera reformado
el 21 de marzo de 2013.

e Informacion sobre el comportamiento histérico
de la Cartera entre enero-2007 y junio-2012.

e Actualizacion de la muestra de cartera a
titularizar, con corte febrero-2013.

o Informe de calificacion global de Banco
ProCredit publicado en diciembre-2012.

e Informacién operativa y financiera sobre
FIDUCIA S.A., agente de manejo de la presente
titularizacion.

ENTORNO MACROECONOMICO Y
RIESGO SECTORIAL

Por favor remitirse a anexos 1y 2.
ANALISIS DE ESTRES

Pérdidas brutas estimadas de la cartera de
créditos comerciales pymes

La calificadora realiz6 un analisis de la cartera con
el objeto de determinar la pérdida potencial
alcanzable bajo distintos escenarios de crisis. La
pérdida potencial es definida como la
multiplicacion de la frecuencia de la pérdida o
pérdida bruta, y la severidad de la pérdida o
pérdida neta. La pérdida bruta por categoria de
riesgo ha sido estimada combinando la experiencia
internacional, y especificamente de los paises en
desarrollo, con el andlisis del comportamiento
histérico de la Cartera comercial Pymes de Banco
ProCredit.

La calificadora analizo la evolucién historica de la
morosidad de los créditos comerciales pymes
colocados por Banco ProCredit desde enero 2007
hasta junio 2012. Estos datos se agruparon de
acuerdo a su trimestre de originacion, evidenciando
el comportamiento de la morosidad de cada
cosecha de créditos. Se proyect6 la pérdida futura
de las camadas mas nuevas en funcion del
comportamiento de las camadas méas antiguas y se
calculé un promedio de tales pérdidas, obteniendo
asi un escenario base de pérdidas de la cartera.

La pérdida bruta base (antes de recuperacion legal)
estimada para esta titularizacion fue de 6.20%, la
cual se mantiene en el presente seguimiento.

Al inicio de la titularizacién, y considerando los
montos minimos de cartera titularizada vy
sobrecolateral a ser transferidos al Fideicomiso, asi
como los recursos del fondo de reserva, el activo
transferido permitira cubrir un escenario de
deterioro de su calidad de hasta 18.7%, 0 3.0 veces
la pérdida bruta base. Por otro lado, si se toma en
cuenta la pérdida neta luego de recuperaciones
legales, estimada en 2.80%, dicha cobertura se
incrementa a 6.7 veces.

Recuperaciones por via legal

La calificadora asume dentro de sus escenarios de
estrés distintos supuestos de recuperacion de los
créditos en mora a través de la via legal, en funcion
de las caracteristicas del sistema judicial local y del
monto y calidad de las garantias de los créditos
transferidos al Fideicomiso.

Cabe indicar que el 97% del monto de la cartera
titularizada y sobrecolateral a transferirse esta
respaldado por garantia hipotecaria, y para los
posteriores canjes Yy sustituciones de cartera, el
100% de los créditos entregados deberan contar
con garantia hipotecaria, y una relacion entre la
deuda y su avalto (a precios de realizacion) de
maximo 76.92% para el 90% de los créditos y
83.33% para el 10% restante.

Para realizar la estimacion de la recuperacion local,
el andlisis parte de la relacion deuda — avaluo de la
cartera actual y futura, ajustandola por supuestos de
depreciacién del bien, venta a precios de
realizacion, costos legales y judiciales.

Para este proceso, la recuperacion por via legal de
los créditos en mora se estim6 en 54.84% de su
saldo insoluto, dentro de un escenario de estrés
AAA. Adicionalmente, se asume un tiempo de
demora del proceso judicial de 36 meses contados a
partir del momento que el crédito es demandado
judicialmente.

Prepago

El prepago de los créditos acelera la recuperacion
legal del capital de los créditos titularizados,
reduciendo al mismo tiempo la generacion de
intereses frente a lo proyectado de acuerdo a su
tabla de amortizacion. Mientras mayor sea la
diferencia entre la tasa de los créditos titularizados
y la tasa activa que ofrece el sistema financiero,
mayor serd la probabilidad de prepago.

Cabe mencionar que el Originador tiene la
potestad, pero no la obligacién, de realizar
trimestralmente canjes del efectivo excedente por
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cartera nueva que cumpla las caracteristicas
minimas establecidas en el contrato del
Fideicomiso, lo cual de darse mitigaria dicho
riesgo. Caso contrario, dicho efectivo permanecera
en el Fideicomiso, lo cual disminuira la
rentabilidad promedio del activo titularizado.

Dentro del modelo de andlisis se evalla la
capacidad de la estructura de realizar el pago de los
titulos en tiempo y forma, bajo diversos escenarios
de prepago, y asumiendo supuestos respecto al
reemplazo o no de dicho prepago por nueva cartera.

Para determinar el prepago proyectado de la
cartera, se analiz6 el comportamiento del mismo
desde enero-2007 hasta junio-2012. Con base en
dicho analisis se establecid en la calificacion inicial
la evaluacion de la estructura en un rango de
prepago entre 0% y 20%, bajo la metodologia de
tasa de prepago constante (CPR). Este rango de
prepago se utiliza también el presente seguimiento.

Riesgo de Liquidez de la Estructura

El riesgo de liquidez de esta titularizacion proviene
principalmente del hecho de que, mientras que en
el tiempo el plazo remanente de los titulos se
reduce, no existe una limitacién en el Fideicomiso
respecto al plazo de la cartera que ingresara en el
transcurso de la vida de la titularizacién como parte
de los canjes y sustituciones de cartera.

Este riesgo se encuentra mitigado por la aplicacion
de un modelo a ser utilizado por la fiduciaria, que
permitird visualizar el efecto de dichos canjes y
sustituciones de cartera en la liquidez requerida
para el pago en tiempo y forma de los dividendos a
pagarse. Dicho modelo incorpora un factor de
estrés para validar que, incluso en desviaciones
elevadas del flujo frente a lo proyectado, se
mantenga la fortaleza de liquidez de la estructura.

Adicionalmente, el Fondo de Reserva mantendra
un monto fijo que cubrird en todo momento al
menos un mes de provision para el pago de los
dividendos a los inversionistas, lo cual cubriria
posibles desfases intermensuales que no se
pudieran apreciar en dicho modelo de liquidez.

Gastos de operacion proyectados

Los gastos de operacion del Fideicomiso seran
cancelados con cargo a un fondo rotativo integrado
por la suma de USD 20,000, que debera ser
repuesta con los flujos del Fideicomiso o mediante
aporte del Originador. La suma inicial fue aportada
por el Originador en el momento de la constitucion
del Fideicomiso.

Entre los gastos que se estima deberd afrontar el
Fideicomiso se encuentran los honorarios de la
Fiduciaria, auditoria externa, calificacion de

riesgos, mantenimiento de la inscripcién en la
Superintendencia de Compafiias y Bolsas de
Valores, entre otros.

Adicionalmente, si bien Banco ProCredit no
facturara al Fideicomiso por la administracion de
cartera, la calificadora considera el escenario en el
que existiera en el futuro un cambio de
administrador de cartera y por tanto se genere este
gasto en el futuro.

Sensibilizaciones al flujo de caja del titulo

El modelo de andlisis utiliza el flujo de caja tedrico
del activo a transferirse al Fideicomiso
(titularizado y sobrecolateral) y lo ajusta de
acuerdo a los supuestos de pérdida, recuperacion y
prepago, utilizados en el escenario de estrés
correspondiente a cada categoria de calificacion.
El flujo resultante de cada periodo, una vez
descontados los gastos proyectados, se compara
con los pagos programados de capital e interés que
debera realizar el Fideicomiso a los inversionistas
para cumplir en tiempo y forma con el pago de los
titulos a emitirse. La calificadora asume una curva
que determina el momento en que se generan las
pérdidas de la cartera.

Si bien la muestra actual de cartera comprende
créditos con un saldo insoluto total de USD
88.4MM, en el modelo de anélisis se consideran los
montos minimos establecidos en la escritura para la
cartera (USD 84.5MM).

Mediante la utilizacion de distintos maltiplos se
determinaron los niveles de pérdida bruta a
modelar ~ para  los  distintos  escenarios
correspondientes a cada categoria de calificacion.
La calificacion otorgada refleja la capacidad de la
estructura de pagarse en tiempo y forma, con una
pérdida que represente al menos 5 veces la
estimada como escenario base.

En este caso se realiz6 el analisis bajo escenarios
de pérdidas y prepagos correspondiente a la
categoria AAA para las dos series. Se determind
que las series 1 y 2 pueden pagarse en tiempo y
forma dentro de este escenario.

La estructura dispone que todo el capital e interés
del grupo de cartera llamada titularizada, luego de
la cobertura de gastos y provisiones requeridas, sea
reinvertida a través del canje de los flujos por
cartera que Banco ProCredit tiene la potestad de
entregar, siempre que esta cumpla con las
caracteristicas minimas establecidas en el contrato
del Fideicomiso. Con respecto al grupo de cartera
Ilamado sobrecolateral, este se manejard de forma
similar hasta que, en conjunto con la cartera
titularizada y el efectivo existente en el
Fideicomiso, se supere en 33.33% al saldo insoluto
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de los titulos emitidos. Una vez llegado a ese
nivel, se permitirdn devoluciones en efectivo,
Unicamente de aquel procedente de la cartera
sobrecolateral.

El mecanismo explicado anteriormente, permitira
que la fortaleza de la estructura crezca en el
tiempo.

ACTIVO DE RESPALDO

La escritura del Fideicomiso define como
mecanismo de garantia a la sobrecolateralizacion
de cartera, y como mecanismo de afianzamiento al
fondo de reserva. La cartera transferida se divide
en cartera sobrecolateral y cartera titularizada.

Fondo de Reserva:

Es un fondo de recursos en efectivo que servird
para honrar los pasivos con inversionistas en caso
de que los flujos titularizados y los flujos
sobrecolaterales efectivamente recibidos por el
Fideicomiso no sean suficientes para tal efecto en
un momento dado. Este fondo servira para cubrir
desfases de liquidez dentro del mes hasta que se
recupere todo el efectivo esperado para dicho
periodo.

En tal sentido si llegada la fecha en que deban
efectuarse pagos a los inversionistas no han
ingresado al Fideicomiso suficientes flujos que
permitan cumplir con tales pagos, la Fiduciaria
podré tomar los recursos necesarios, hasta donde el
Fondo de Reserva lo permita, a fin de honrar, al
maximo posible, los pasivos con inversionistas, a
prorrata del capital insoluto de los valores de cada
uno de ellos.

El Fondo de Reserva se conformara a través de la
provision y retencién de la suma correspondiente
que permita cubrir el 2.25% de los valores
efectivamente colocados de la serie Uno y el
2.2917% de los valores efectivamente colocados
de la Serie Dos el momento de la colocacidn.

Si se llegaren a colocar todos los valores, el valor
méaximo del Fondo de Reserva alcanzard un monto
de USD 1, 587,510.

El Fondo de Reserva serd repuesto, de ser
necesario, a través de la retenciéon mensual de los
flujos recibidos por el Fideicomiso, hasta que el
mismo alcance su nivel minimo sefialado en el
parrafo anterior. Se aclara que el Fondo de
Reserva no sera repuesto por el Originador.

Cartera a Transferirse al Fideicomiso.

El contrato del Fideicomiso establece, entre otras,
las siguientes caracteristicas minimas que debe
cumplir la cartera de crédito comercial pymes
transferida inicialmente al Fideicomiso:

e Que la deuda no haya sido reestructurada,

e tener una morosidad maxima de 30 dias a la
fecha de aporte,

e contar con una garantia prendaria o hipotecaria,
e (ue su tipo de tasa de interés sea reajustable,

e tener un capital original minimo de USD 2,000
y un capital original maximo USD 200,000,

e que el porcentaje de saldo insoluto por cobrar
entre USD 100,000 y 200,000 no supere el 10%
de la cartera vigente;

e que el monto promedio maximo de la cartera
titularizada sea de USD 50.000;

e tener una periodicidad de pago maximo
trimestral; vy,

e que la cobertura minima de su garantia sea de al
menos el 120%.

En el caso de ser persona natural, el tipo de
actividad del cliente sera: negocio propio.

Las caracteristicas antes mencionadas deberan ser
certificadas por el Originador, a través de una
declaraciéon juramentada a realizase en forma
previa a tal transferencia.

Para la cartera que ingrese posteriormente, como
parte de los canjes y sustituciones de cartera
comercial pymes, se establecen, entre otras, las
siguientes caracteristicas, las mismas que también
deberéan ser certificadas por el Originador a través
de una declaracion juramentada a realizarse en
forma previa a la transferencia:

e Que la deuda no haya sido reestructurada;

e tener una morosidad maxima de 30 dias a la
fecha de aporte;

e contar con una garantia exclusivamente
hipotecaria;

e que su tipo de tasa de interés sea reajustable;

e tener un capital original maximo de USD
200.000;

e que el porcentaje de saldo insoluto por cobrar
entre USD 100,000 y USD 200,000 no supere el
10% de la cartera vigente;

e que el monto promedio méximo de la cartera
titularizada sea de USD 50.000;

e tener una periodicidad de pago maximo
trimestral; vy,

o que el 90% de la cartera tenga una garantia
cuya cobertura minima sea del 130% y que el
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10% de la cartera tenga una garantia cuya
cobertura minima sea del 120%.

En el caso de ser persona natural, el tipo de
actividad del cliente sera: negocio propio.

La escritura dispone que el saldo insoluto a
transferirse inicialmente debe ser de al menos USD
74,026,020.26 de cartera denominada titularizada y
USD 9,748,068.12 de cartera sobrecolateral.
Considerando los dos montos anteriores y el Fondo
de Reserva, el Fideicomiso contaria con un exceso
de sobrecolateral de 22.99% frente al monto a
emitirse, lo cual cubriria inicialmente un deterioro
de la cartera de hasta 19.05%.

En la calificacion inicial se analizo la preseleccién
de la cartera a transferirse, la cual cumplia con las
caracteristicas antes indicadas. Para este
seguimiento de calificacién, hemos recibido el
detalle preliminar de cartera a transferirse,
actualizado a febrero-2013, cuyas principales
caracteristicas se muestran a continuacion:

Cartera Cartera

Caracteristicas Cartera  Titularizada Sobrecol. Total
Cartera analizada (capital) 76,017,661 | 12,355,313 | 88,372,975
Numero de Créditos 2,558 775 3,333
Saldo Promedio por Crédito 29,718 15,942 26,515
Plazo original promedio 46.00 33.00 44.18

17.00
15.00
11.07%
0.00%
95.45%
9.73%
94.06%
28.26%

Plazo transcurrido promedio 9.00
Plazo remanente promedio 36.00
Tasa prom. ponder. cartera 11.07%
% Créditos > $100,000 3.65%
% Personas Naturales 98.29%
% con Garantia Prendaria 5.18%
% con Garantia Hipotecaria 97.55%
Promedio Deuda / Garantias 48.81%

10.12
33.06
11.07%
3.14%
97.89%
5.81%
97.06%
45.94%

La cartera analizada estd conformada por 3333
créditos de cartera comercial pymes originados por
Banco ProCredit. Los créditos se encuentran
distribuidos en los dos grupos que dispone la
escritura del Fideicomiso: cartera titularizada y
cartera sobrecolateral.

Si bien el saldo agregado llega a USD 88.4MM, la
transferencia formal de la cartera podria ajustarse
hasta el minimo establecido en la escritura del
Fideicomiso (USD 74.0MM y 10.0MM para la
cartera titularizada y sobrecolateral,
respectivamente.)

De acuerdo a la informacion recibida, los créditos
cumplirian con las caracteristicas minimas
establecidas para la cartera a transferir
inicialmente, salvo por 13 créditos, que si bien a la
fecha de corte muestran una cobertura menor al
120%, al considerar la amortizacién realizada en
marzo de 2013 logran superar dicho porcentaje.

La cartera analizada mantiene caracteristicas
similares a la revisada en la calificacion inicial. El
plazo transcurrido de la cartera es en promedio de
10 meses, reflejando una cartera poco madura.

Con respecto al plazo promedio remanente, este es
de 33 meses, inferior al plazo original de los titulos
a emitirse (60 meses). No obstante, conforme las
amortizaciones de Cartera sean canjeadas por
nueva cartera, dicho promedio podria variar
considerablemente.

La tasa de interés promedio de la cartera, que en su
totalidad se reajusta en funcion de la tasa pasiva
referencial, se mantiene fija en 11.07%. La tasa de
todos los créditos se encuentra limitada por la tasa
maxima legal para el segmento comercial pymes.

El 97.0% de los créditos analizados tienen garantia
hipotecaria, porcentaje que se espera mantenga una
tendencia a incrementarse, considerando que todos
los canjes y sustituciones de cartera se haran con
créditos respaldados con garantia hipotecaria.

Por ultimo, la relacion promedio del indicador
deuda — garantia se encuentra en 45.9%, lo cual se
encuentra dentro de los parametros del Banco y es
mejor que la cobertura minima establecida por la
escritura. A través de los canjes y sustituciones este
indicador podria incrementarse.

BANCO PROCREDIT S.A.

(Originador y Administrador de Cartera)

Banco ProCredit S.A, Originador de la presente
titularizacion y futuro administrador de la cartera a
transferirse al Fideicomiso, es una institucion
ecuatoriana que forma parte de la red de 21 bancos
del grupo ProCredit Holding AG & Co. KGaA,
enfocado en la concesion de crédito y otros
servicios bancarios en economias de transicion y
paises en desarrollo de Europa del Este, América
Latina y Africa. La Institucion se encuentra en el
pais desde el afio 2001.

El Banco mantiene una calificacién global de
riesgo de crédito en escala local de AAA-, otorgada
por Bankwatch Ratings. Dicha calificacion se
encuentra sustentada en el soporte y control de su
principal accionista ProCredit Holding AG & Co.
KGaA, que posee una calificacion en escala de
inversion internacional otorgada por Fitch de
“BBB-", con perspectiva estable. Consideramos
que ProCredit Holding AG & Co. KGaA cuenta
con la fortaleza y disposicion de proveer soporte
financiero a su subsidiaria ecuatoriana, con la cual
comparte su metodologia y tecnologia para el
control de riesgos, y las mejores practicas del grupo
financiero internacional.

La calificacion considera también el buen
desempefio histérico de ProCredit en el Pais, la
calidad de sus activos y su bajo grado de
exposicion al riesgo. Su negocio enfocado al
segmento de microcrédito mantiene una buena
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penetracién en el mercado, y actualmente
administra mas de la tercera parte de la Cartera
concedida por la banca de microempresa, con bajos
niveles de morosidad.

El Banco mantiene una fuerte integracion con el
grupo al que pertenece, y es administrado
localmente de acuerdo a la vision y valores
corporativos del Grupo.

De forma similar, las politicas de crédito del Banco
se encuentran alineadas con las del Grupo, con
adaptaciones de acuerdo a las caracteristicas del
mercado y la normativa local. Asi mismo, el
Banco comparte con su Grupo aplicativos
tecnoldgicos que apoyan la aplicacion de la
metodologia utilizada, que se encuentra enfocada
principalmente en el segmento de la muy pequefia,
pequefia y mediana empresa.

Una vez revisados los procedimientos de
originaciébn 'y cobranza de la Institucion,
consideramos que el Banco tiene la suficiente
capacidad técnica y humana para desenvolverse
adecuadamente como Administrador de Cartera de
esta titularizacion.

La Fiduciaria se halla autorizada a dar por
terminado el contrato de administracion de cartera
en caso de incumplimiento del mismo, y a suscribir
un nuevo contrato de administracion de cartera de
acuerdo a los términos y condiciones y con la
institucion que establezca el Comité de Vigilancia,
o la misma Fiduciaria en el caso que el Comité de
Vigilancia no lo hiciere dentro del plazo méximo
de cinco dias habiles contados desde que asi lo
hubiere requerido la Fiduciaria.

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS
MERCANTILES

(Agente de Manejo)

FIDUCIA S.A. es una empresa administradora de
fondos y fideicomisos inscrita en el Registro del
Mercado de Valores desde el 21 de febrero de
1996, y autorizada para actuar como Agente de
Manejo en procesos de Titularizacion desde
octubre de 2001.

Consideramos que esta empresa tiene la capacidad
técnica y experiencia suficiente para desempefiarse
adecuadamente como Administradora del presente
fideicomiso.

La empresa cuenta con un manual operativo interno
que contiene los parametros técnicos, y manuales
de procedimiento que le acreditan como
Administrador Fiduciario.

Consideramos que los sistemas de informacién, la
infraestructura y recursos tecnologicos son
adecuados para sus funciones.

Los principales funcionarios de la compafiia
cuentan con formacién profesional y técnica y
experiencia en el mercado.

Fiducia S.A. Administradora de Fondos vy
Fideicomisos  Mercantiles cuenta con 86
funcionarios, de los cuales 46 trabajan en Quito y
40 en Guayaquil. Dicho personal se encuentra
repartido en el area Administrativa, Legal, de
Riesgos, de Fondos, Contable, Operativa,
Tecnoldgica, y de Apoyo y Mensajeria.

DESCRIPCION DE LA EMISION Y
ESTRUCTURA

Destino de la Emisién

El Originador destinard los recursos de esta
operacion para ampliar las fuentes de
financiamiento en el mercado local que le permitan
contar con recursos a largo plazo para el
crecimiento de la Cartera de créditos, otorgando
plazos adecuados a las necesidades de los clientes
crediticios empresariales que el Originador
atiende.

Caracteristicas de la Emision

El Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion
Cartera Comercial Pymes ProCredit emitir4 valores
de contenido crediticio por hasta 70 millones,
divididos en dos series de igual prelacion, con un
plazo total de 1,800 dias. Todos los valores
tendrdn la misma fecha de emisién, que sera
aquella que corresponda a la primera colocacién.

Las dos series realizan pagos de interés trimestral,
con una tasa reajustable con la misma periodicidad,
de acuerdo a la tasa promedio ponderada de la
cartera titularizada calculada al fin del Gltimo dia
del mes anterior a la fecha de pago, multiplicada
por un factor determinado para cada serie.

Por su parte, la amortizacion del capital se realizar
trimestralmente para la serie 1 y con periodicidad
anual para la 2. En ambos casos, la amortizacion
se realizara en cuotas iguales de capital.

Para efectos de amortizacion de capital y pago de
intereses de los valores de las series, se considerara
una base de 360/360 que corresponde a afios de
trescientos sesenta dias, de doce meses, con
duracion de treinta dias cada mes.
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Descripcion de la Estructura

La principal fuente de pago de los valores a
emitirse es la cartera a transferirse al Fideicomiso.
Para ello el Originador se compromete a transferir
al Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil
irrevocable y en forma previa a la emision de
valores, cartera titularizada 'y  cartera
sobrecolateral por un saldo insoluto de capital que
permita cubrir al menos los montos minimos
establecidos a continuacion:

Cartera sobrecolateral: Instrumentos de crédito
por un saldo insoluto de capital de al menos
USD9,748,064.12.  La cartera sobrecolateral
constituye el mecanismo de garantia de la presente
titularizaciébn que es la sobrecolateralizacion.
También  se  considerara como  cartera
sobrecolateral a aquellos instrumentos de credito
que sustituyan a estos y que lleguen a ser
transferidos al Fideicomiso en virtud de la
sustitucion o canjes de la cartera sobrecolateral que
se realicen conforme los términos y condiciones
previstos en el contrato de Fideicomiso.

Cartera titularizada: Instrumentos de crédito por
un saldo insoluto de capital de al menos
USD74,760,903.18. La cartera titularizada
permitird amortizar el capital y honrar la tasa de
interés de los valores.

También se considerara como cartera titularizada
a aquellos instrumentos de credito que sustituyan a
estos y que lleguen a ser transferidos al
Fideicomiso en virtud de la sustitucién o canjes de
la cartera titularizada que se realicen conforme los
términos y condiciones establecidas en el contrato
de Fideicomiso.

En el evento que no lleguen a colocarse todos los
Valores dentro del plazo previsto por las normas
legales y reglamentarias pertinentes y su prorroga,
el Fideicomiso procedera a restituir al Originador,
la parte proporcional de la cartera titularizada y
de la cartera sobrecolateral equivalente al
porcentaje de valores no colocados para lo cual la
Fiduciaria aplicara el Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos.

Para efectos de la transferencia de dominio de la
cartera el Originador procedera a efectuar los
endosos 0 cesiones, segin corresponda, en cada
uno de los instrumentos de crédito, sin
responsabilidad. Atendiendo lo dispuesto en los
articulos mil ochocientos cuarenta y cuatro (1844)
del Cédigo Civil y noventa y cinco (95) del Cédigo
de Procedimiento Civil, ni el Originador ni la
Fiduciaria ni el Fideicomiso efectuaran notificacion
alguna a los respectivos deudores respecto de la
transferencia de dominio de la cartera.

En lo relativo a las garantias de la cartera, se
procedera de la siguiente manera:

- En el caso de contratos de prendas, el
Originador y el Fideicomiso suscribiran la
cesion correspondiente en cada uno de tales
contratos; y adicionalmente, debera procederse
con el respectivo reconocimiento de firmas y
rabricas. Ni el Originador ni la Fiduciaria ni el
Fideicomiso haran la inscripcion de la cesion en
el Registro Mercantil ni la notificacion a los
deudores correspondientes sino cuando se
requiera tal particular para ejecutar la garantia
en caso de mora en el pago de la cartera.

- En el caso de hipotecas, el Originador y el
Fideicomiso suscribiran la cesion
correspondiente en cada uno de tales contratos;
y adicionalmente, deberd procederse con el
respectivo reconocimiento de firmas y rubricas.
Ni el Originador ni la Fiduciaria ni el
Fideicomiso haran la inscripcién de la cesion en
el Registro de la Propiedad ni la notificacién a
los deudores correspondientes sino cuando se
requiera tal particular para ejecutar la garantia
en caso de mora en el pago de la cartera.

En el caso de las polizas de seguro contra todo
riesgo sobre los bienes sobre los cuales se hallan
constituidas las garantias de la Cartera, el
Originador entregard a la Fiduciaria, una o varias
certificaciones emitidas por las compafiias
aseguradoras emisoras de tales polizas, de las
cuales se desprenda que el Fideicomiso es el nuevo
beneficiario de las mismas.

En el caso de existir polizas de seguro de
desgravamen de la Cartera, el Originador entregara
a la Fiduciaria, una o varias certificaciones
emitidas por las compafiias aseguradoras emisoras
de tales pélizas, de las cuales se desprenda que el
Fideicomiso es el nuevo beneficiario de las
mismas.

Cuentas e inversiones temporales

La Fiduciaria debe abrir una o varias cuentas de
ahorros o corrientes, en las cuales se manejaran los
recursos del Fideicomiso, en cualquier institucion
bancaria del pais, distinta del Originador, que tenga
una calificacion de riesgo ecuatoriana de “AA-" o
superior otorgada por una calificadora de riesgos
del pais autorizada por la Superintendencia de
Bancos y Seguros y la Superintendencia de
Compafiias del Ecuador.

Se exceptla de lo antes estipulado, la cuenta de
ahorros o corriente que el Fideicomiso abra en el
Originador, a efectos de recibir en ella los flujos
recaudados por la cobranza de la Cartera que
realice el Originador, mientras este actle como
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Administrador de Cartera, y siempre y cuando los
Flujos recaudados sean transferidos hacia la cuenta
permanente del Fideicomiso dentro de los tres dias
habiles posteriores.

Mientras los recursos monetarios del Fideicomiso
no deban ser destinados conforme las instrucciones
estipuladas en el  Contrato de Fideicomiso,
deberan permanecer depositados en las cuentas de
ahorros o corrientes de titularidad del Fideicomiso,
pudiendo también ser invertidos en productos de
inversion determinados por el Originador, siempre
y cuando cumplan los siguientes parametros
minimos: a) instrumentos o valores de renta fija,
emitidos directamente por bancos del pais, distintos
del Originador o de su grupo financiero, a un plazo
0 disponibilidad de hasta 90 dias. Las
mencionadas instituciones financieras del pais
deberan tener una calificacion de riesgo de “AA-"
0 superior otorgada por una calificadora de riesgos
del pais debidamente autorizada por la
Superintendencia de Bancos y Seguros y la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador.

Sin perjuicio de lo antes indicado, la Fiduciaria se
halla autorizada para vetar las instrucciones de
inversion remitidas por el Originador, si a su solo
criterio tal instruccion no cumple con los
pardmetros antes indicados, pudiendo la Fiduciaria,
en dicho caso o en caso de falta de instruccion,
proceder a realizar las inversiones que a su criterio
si cumplan con tales pardmetros o a mantener tales
recursos en las cuentas de ahorros o corrientes de
titularidad del Fideicomiso.

Al efecto se deja expresa constancia que la
Fiduciaria no sera responsable, ni se hallara
obligada a responder por las inversiones realizadas
ni por los recursos mantenidos en las cuentas de
ahorros o corrientes, en el evento de que las
instituciones donde se mantengan las mismas
llegaren a incumplir sus compromisos u
obligaciones o por cualquier pérdida que llegare a
generarse por tales situaciones.

Los rendimientos que generen los recursos
monetarios del Fideicomiso, tanto en las cuentas
de ahorros o corrientes como en las inversiones
que lleguen a realizarse, pasaran a incrementar el
patrimonio del Fideicomiso y formaran parte de
los flujos.

Orden de Prelacién

Desde la fecha de emisién, la Fiduciaria debe
recibir del Administrador de Cartera todos los
flujos que se generen por la cobranza y
recuperacion de la cartera, hasta dentro de tres dias
habiles inmediatos posteriores a la fecha en la que
se haya efectivizado la recaudacion, y proceder a

destinar los flujos titularizados y los flujos
sobrecolaterales, de ser insuficientes los primeros,
periédicamente de acuerdo a la siguiente
prelacion:

1. Provisionar y retener la suma que sea
necesaria para reponer el Fondo Rotativo en
caso de haber disminuido su valor inicial.

2. Provisionar y retener la suma que sea
necesaria para reponer el Fondo de Reserva,
hasta que el mismo alcance su nivel minimo
establecido.

3. Provisionar y retener, para el caso de los
valores correspondientes a la Serie Uno, la
suma mensual equivalente a un tercio del
valor del préximo dividendo de capital e
intereses de los valores efectivamente
colocados que venzan en el trimestre
inmediatamente posterior; y, para el caso de
los Valores correspondientes a la Serie Dos, la
suma mensual equivalente a un doceavo del
valor del préximo dividendo de capital de los
valores efectivamente colocados que venzan
en el afio inmediatamente posterior y la suma
mensual equivalente a un tercio del valor del
préximo dividendo de interés de los valores
efectivamente colocados que venzan en el
trimestre inmediatamente posterior. Si en un
determinado mes no se hubiera podido
realizar la provision prevista en este numeral,
el saldo faltante deberd ser provisionado en el
siguiente mes en forma adicional al monto
que corresponda provisionar en tal mes
conforme el Contrato de Fideicomiso.

El pago de los pasivos con inversionistas se los
realizard en ddlares de los Estados Unidos de
América, a menos que entre en vigencia en el
Ecuador una norma a través de la cual se disponga
que las obligaciones deben ser canceladas en una
moneda distinta al délar de los Estados Unidos de
América; o, los deudores de la Cartera puedan o
deban realizar sus pagos en una moneda distinta al
délar de los Estados Unidos de Ameérica, casos en
los cuales el Fideicomiso cancelaré los pasivos con
inversionistas en tal moneda y aplicando el tipo de
cambio dispuesto en la norma que determind tal
modificacion.

Devolucién de Efectivo

La estructura prevé devolucion de efectivo sin
canje con cartera, solamente de la cartera
sobrecolateral y siempre y cuando en conjunto con
la cartera titularizada y el efectivo que se quede en
el Fideicomiso se supere en 33.33% al saldo
insoluto de los titulos.
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La evaluacion sobre esta posibilidad se realizara de
forma trimestral dentro de los cinco primeros dias
de cada trimestre y para concretarse tendran que
haberse cumplido las siguientes condiciones:

1. que se hayan colocado los valores en su
totalidad o que se haya terminado la
posibilidad de su colocacion segun las normas
legales;

2. gue el Fondo Rotativo se encuentre en el nivel
requerido;

3. que el Fondo de Reserva se encuentre en el
nivel requerido;

4. que las provisiones previstas para el préximo
pago de capital e intereses de los titulos se
encuentren en su nivel requerido;

5. que se haya realizado el pago del respectivo
dividendo trimestral o anual anterior, segun
corresponda, a los inversionistas, de acuerdo a
lo establecido en el Contrato;

6. que la Razon de Cobertura haya alcanzado el
nivel del quince por ciento (15%);

En el caso de que se hubieren cumplido tales
condiciones, se seguira el procedimiento descrito a
continuacion:

1. La Fiduciaria calculara el campo del Modelo
de Anadlisis de Cobertura de Flujos
denominado “Exceso de Sobrecolateral
Existente (ESE)”, aplicando la siguiente
férmula: Saldo insoluto de Cartera
Sobrecolateral més Flujos Sobrecolaterales
existentes menos saldo insoluto de los Valores
emitidos por 1.15.

2. LaFiduciaria calculara el campo del Modelo e
Analisis de Cobertura de Flujos denominado
“Exceso de Colateral Existente (ECE)”,
aplicando la siguiente férmula: Saldo
insoluto de capital de Cartera mas Flujos
menos Saldo insoluto de capital de Valores
por 1.3333. En este calculo no se debe
considerar el saldo insoluto de la Cartera que
presente cuotas vencidas mayores a 90 dias.

3. Si el resultado de aplicar esta formula es
negativo, la Fiduciaria informara al
Originador que no procede ninguna
devolucién de recursos liquidos hasta el
siguiente trimestre, donde se repetira este
analisis.

4. Por el contrario, si el resultado de aplicar esta
férmula es positivo, la Fiduciaria calculara los
Flujos Sobrecolaterales libres, descontando de

estuvieran comprometidos para cubrir otros
gastos, cuentas por pagar del Fideicomiso y/o
provisiones.

Si los Flujos Sobrecolaterales libres son
negativos, la Fiduciaria informarad al
Originador que no procede ninguna
devolucién de recursos liquidos hasta el
siguiente trimestre, donde se repetird este
analisis.

Por el contrario, si los Flujos Sobrecolaterales
libres son positivos, la Fiduciaria calculara los
Flujos  Sobrecolaterales = méaximos  por
devolver, que corresponderan al minimo entre
los siguientes valores: (i) los Flujos
Sobrecolaterales libres, (ii) “Exceso de
Colateral Existente (ECE)”, y c) El valor
equivalente a la Razén de Cobertura.

La Fiduciaria ingresard en el Modelo de
Andlisis de Cobertura de Flujos el valor
correspondiente a los Flujos Sobrecolaterales
maximos por devolver y se tendra en cuenta
lo siguiente:

(i) Si el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor
déficit acumulado antes de operacion
propuesta” es diferente a 0, no se procedera
con ninguna devolucion de efectivo en el
trimestre de andlisis.

(if) Si el campo del Modelo de Andlisis de
Cobertura de Flujos denominado  “mayor
déficit acumulado antes de operacion
propuesta” es 0, pero el campo denominado
“mayor déficit acumulado después de
operacion propuesta” es diferente a 0, la
Fiduciaria deberad ingresar en el Modelo un
valor inferior al correspondiente  al
correspondiente a los Flujos Sobrecolaterales
méaximos por devolver, que permitan que el
campo del Modelo denominado  “mayor
déficit acumulado después de operacion
propuesta” sea 0. Dicho valor se considerara
como los Flujos Sobrecolaterales a devolver al
Originador.

(iii) Si tanto el campo del Modelo de Analisis
de Cobertura de Flujos denominado “mayor
déficit acumulado antes de operacion
propuesta” como el campo del Modelo
denominado  “mayor  déficit acumulado
después de operacion propuesta” son iguales a
0, se definiran Flujos Sobrecolaterales a
devolver al Originador por un monto igual al
valor propuesto por devolver.

los Flujos Sobrecolaterales existentes aquellos Una vez establecidos los Flujos Sobrecolaterales a
que perteneciendo al Flujo Sobrecolateral devolver al Originador, la Fiduciaria procederd a
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informarle al Originador de la posibilidad de
devolverle tales recursos. Si el Originador acepta
la devolucién, se procedera con la misma en un
periodo no mayor a tres dias habiles posteriores a la
fecha de aceptacion al Originador.

Canje de Efectivo por Nueva Cartera

Trimestralmente, una vez ejecutado el
procedimiento establecido para las restituciones de
flujos sobrecolaterales excedentes a las que haya
lugar de acuerdo a lo establecido en el contrato del
Fideicomiso, el Originador podrd ejercer su
derecho a canjear los recursos en efectivo,
producto de la recuperacion de la cartera, por
nuevos instrumentos de crédito que podran ser
transferidos al Fideicomiso por el Originador, para
lo cual, la Fiduciaria dentro de los cinco dias
habiles posteriores al inicio de cada trimestre
debera verificar:

1. que el Fondo Rotativo se encuentre en su nivel
requerido;

2. que el Fondo de Reserva se encuentre en su
nivel requerido;

3. que las provisiones previstas para el préximo
pago de capital e intereses de los titulos
(numeral 9.13.3, clausula novena del contrato)
se encuentren en su nivel requerido;

4. que se haya realizado el pago del respectivo
dividendo trimestral o anual anterior, segln
corresponda, a los Inversionistas, de acuerdo a
lo establecido en el Contrato.

Si una 0 méas de estas condiciones no se cumplen,
la Fiduciaria no aceptard la solicitud del Originador
respecto del canje de Cartera en el periodo
trimestral analizado. Por el contrario, si todas las
condiciones antes descritas se cumplieran, la
Fiduciaria establecerd si es que existen excedentes
de Flujos correspondientes a cartera titularizada y/o
a cartera sobrecolateral que puedan ser canjeados
por nueva Cartera.

En ningun caso el saldo insoluto de la cartera que
el Originador propondrd al Fideicomiso para
efectuar el canje, podrd ser menor al efectivo a
entregarse como parte de la misma operacion.

Para el caso de canjes de efectivo que proceda de
Cartera Titularizada, se calcularan los Flujos
Titularizados libres restando del saldo del Flujo
Titularizado, los recursos que se encontraren
comprometidos para el Fondo Rotativo, Fondo de
Reserva, provisiones previstas para el pago del
préximo dividendo y cualquier otra provision que
limite su disponibilidad. En ningdn caso los Flujos
Titularizados destinados para la realizacién del

canje descrito podran superar el monto de los
Flujos Titularizados libres.

Para el caso de canjes de efectivo que proceda de
cartera sobrecolateral, se calcularan los Flujos
Sobrecolaterales  libres, restando del Flujo
Sobrecolateral existente aquellos que estuvieran
comprometidos para cubrir otros gastos, cuentas
por pagar del Fideicomiso y/o provisiones. En
ningdn caso los Flujos Sobrecolaterales destinados
para la realizacion del canje podran superar el
monto de los Flujos Sobrecolaterales libres.

Una vez realizada la operacion descrita
anteriormente, la Fiduciaria comunicara al
Originador de la existencia o no de Flujos
Titularizados libres y Flujos Sobrecolaterales
libres, disponibles para el canje solicitado, quien
podrd solicitar a la FIDUCIARIA proceder a
efectuar el canje de recursos por Cartera de acuerdo
al siguiente procedimiento:

1. En caso de que el Originador desee proceder
con el canje de efectivo, ya sea producto del
Flujo Titularizado o del Flujo Sobrecolateral,
este conjuntamente con su solicitud en tal
sentido, entregara a la Fiduciaria un detalle de
la cartera que propone entregar, con
informaciéon cortada al fin del mes
inmediatamente anterior. Dicha informacion
debe contener al menos un detalle sefialando
que la cartera a canjear cumple con las
caracteristicas previstas en el contrato del
Fideicomiso y una proyeccion del flujo teérico
de capital e interés de dicha Cartera de acuerdo
a su tabla de amortizacion vigente. En el caso
de la proyeccion del flujo teérico de interés, se
utilizara la tasa de interés vigente de cada
crédito como tasa de interés de los pagos
futuros del mismo.

2. Siempre y cuando la cartera mencionada
efectivamente cumpla con lo previsto en el
punto anterior, la Fiduciaria ingresard la
informacion de dicha cartera a recibir, sea
cartera titularizada o cartera sobrecolateral, y
los Flujos Titularizados libres o Flujos
Sobrecolaterales libres segun corresponda; en el
Modelo de Analisis de Cobertura de Flujos,
para determinar si el canje solicitado por el
Originador procede o no.

3. En caso de existir devoluciones de efectivo de
cartera sobrecolateral; canjes de Cartera o
sustituciones de Cartera, que se encontraren en
proceso de ejecucidn, el efecto neto de dichas
operaciones en el flujo mensual deberan
incluirse en el Modelo de Analisis de Cobertura
de Flujos con el signo respectivo, en el campo
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denominado Ajuste por operaciones propuestas
autorizadas y en proceso de ejecucion.

Una vez realizado el procedimiento citado
anteriormente, la Fiduciaria procedera de la
siguiente forma para calcular los Flujos
Titularizados libres a canjear y  Flujos
Sobrecolaterales  libres a  canjear, segun
corresponda, de la siguiente manera:

1. Si el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor déficit
acumulado antes de operacién propuesta” es
diferente a 0, el Originador podra optar por
cualquiera de las siguientes alternativas:

(i) Entregar a cambio de los recursos liquidos
a canjear, Unicamente Cartera que tenga
un plazo por vencer igual o inferior al
plazo remanente de los Titulos emitidos a
la fecha de corte. En este caso, los Flujos
Titularizados libres a canjear o Flujos
Sobrecolaterales libres a canjear, segln
corresponda, seran iguales al saldo
insoluto de la Cartera que entregard al
Fideicomiso; o,

(if) Entregar a cambio de los recursos liquidos
a canjear, Cartera que de acuerdo a la
sumatoria de sus tablas de amortizacion,
tenga amortizaciones de capital futuras
dentro del plazo remanente de vigencia de
los Titulos emitidos, cuyo monto sea igual
o0 superior al monto de los Flujos
Titularizados libres a canjear o Flujos
Sobrecolaterales libres a canjear, segln
corresponda.

2. Si el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor déficit
acumulado antes de operacion propuesta” es 0,
y el campo denominado “mayor déficit
acumulado después de operacion propuesta” es
diferente a 0, la Fiduciaria procedera a reducir
en el Modelo, el monto del efectivo a entregar
en virtud del canje, hasta encontrar un monto
que permita que el “mayor déficit acumulado
después de operacion propuesta” sea 0. Una
vez determinado dicho monto, este se
convertird en el Flujo Titularizado libre a
canjear o Flujo Sobrecolateral libre a canjear,
segln corresponda.

3. Si tanto el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor déficit
acumulado antes de operacion propuesta” como
el “mayor déficit acumulado después de
operacion propuesta” son iguales a 0, el monto
utilizado en el Modelo de Anélisis de Cobertura
de Flujos como “devolucién propuesta de

efectivo” sera el Flujo Titularizado libre a
canjear o Flujo Sobrecolateral libre a canjear,
segun corresponda.

4. EIl Originador, luego de que la Fiduciaria le
informara respecto de los resultados de la
aplicacion del Modelo, podra seleccionar una
cartera  distinta que debera evaluarse
nuevamente de acuerdo a lo establecido en los
parrafos anteriores; o podra también abstenerse
de realizar el canje. En este Ultimo caso, el
efectivo se mantendré en el Fideicomiso para la
préxima validacion trimestral.

5. De haber decidido el Originador realizar el
canje de efectivo, ya sea de Flujos Titularizados
0 Flujos Sobrecolaterales, la Fiduciaria
entregara el efectivo producto del canje dentro
del dia posterior a la recepcion de los
instrumentos de crédito que respaldan la cartera
y a la declaracién juramentada respecto de las
caracteristicas de la cartera, en las condiciones
aqui previstas.

Todos los calculos, para realizar el analisis descrito
previamente, deberan hacerse con informacién
cortada a fin del mes inmediatamente anterior.

Los costos, gastos, honorarios y tributos que
demande el cumplimiento de esta obligacién, seran
de cuenta del Originador.

Sustitucion de Cartera

El Originador tendrd la potestad mas no la
obligacion de sustituir cartera vencida en el
Fideicomiso que supere los 30 dias de mora o la
cartera de clientes que deseen realizar nuevas
operaciones de crédito con el Originador
respaldados por la misma garantia aportada al
Fideicomiso.

La sustituciéon de cartera podra aplicar tanto para
cartera  Titularizada como  para  cartera
sobrecolateral, sin embargo de lo cual, el
procedimiento previsto para la mencionada
sustitucion  deberd  ejecutarse de  forma
independiente para los dos grupos antes anotados.

La solicitud de sustitucién de cartera por parte del
Originador debera incluir la indicacion de cudles
instrumentos de crédito desea recibir, asi como el
detalle de la cartera que propone entregar, con
informacién cortada al fin del mes inmediatamente
anterior.  Dicha informacion debe contener al
menos las caracteristicas de la cartera especificadas
en el Contrato de Fideicomiso, y una proyeccion
del flujo tedrico de capital e interés de dicha cartera
de acuerdo a su tabla de amortizacion. En el caso
de la proyeccion del flujo teérico de interés, se
utilizara a la tasa de interés vigente de cada crédito
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como tasa de interés de los pagos futuros del
mismo.

El saldo insoluto de la cartera que el Originador
propondrd entregar como para efectos de la
sustitucion, no podra en ningln caso ser inferior al
saldo insoluto de la cartera que se propone sustituir.

Siempre y cuando la cartera propuesta por el
Originador cumpla con las caracteristicas y demas
requisitos previstos en el Contrato del Fideicomiso,
la Fiduciaria ingresara la informacion de la
mencionada cartera titularizada o cartera
sobrecolateral a recibir, y de la cartera a sustituir en
el Modelo de Analisis de Cobertura de Flujos.

De existir sustituciones de cartera en proceso de
ejecucion, el efecto neto de dichas operaciones en
el flujo mensual del Fideicomiso deberd incluirse
con el signo respectivo, en el campo del Modelo de
Andlisis de Cobertura de Flujos denominado
“ajuste por operaciones propuestas autorizadas y en
proceso de ejecucion”.

Una vez realizado el procedimiento anterior la
Fiduciaria procedera de la siguiente forma a
determinar si procede o no la sustitucién de cartera
solicitada:

1. Si el campo del MODELO DE ANALISIS DE
COBERTURA DE FLUJOS denominado
“mayor déficit acumulado antes de operacion
propuesta” es diferente a 0, el Originador podra
optar por cualquiera de las siguientes
alternativas:

1.1. Entregar al Fideicomiso a cambio de la
cartera a sustituir, Unicamente cartera que
tenga un plazo por vencer igual o inferior
al plazo remanente de los Titulos emitidos.

1.2. Entregar al Fideicomiso a cambio de la
cartera a sustituir, cartera que de acuerdo a
la sumatoria de sus tablas de amortizacion,
tenga amortizaciones de capital futuras
dentro del plazo remanente de vigencia de
los Titulos emitidos, cuyo monto sea igual
o superior al saldo insoluto de la Cartera a
sustituir.

2. Si el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor déficit
acumulado antes de operacion propuesta” es 0,
y el campo denominado “mayor déficit
acumulado después de operacion propuesta” es
diferente a 0, la Fiduciaria procederd a solicitar
al Originador una nueva cartera propuesta por
entregar como parte de la sustitucion, hasta
encontrar un monto que permita que el campo
denominado “mayor déficit acumulado después
de operacion propuesta” sea 0.

3. Si tanto el campo del Modelo de Analisis de
Cobertura de Flujos denominado “mayor déficit
acumulado antes de operacion propuesta” como
el campo denominado “mayor déficit
acumulado después de operacion propuesta”
son iguales a 0, la Fiduciaria aceptarad la
operacién propuesta de sustitucion de cartera.

Una vez aprobada la operacion de sustitucion de
cartera, el Originador deberd entregar al
Fideicomiso la cartera correspondiente para efectos
de la sustitucion, y Unicamente recibida dicha
cartera y la declaracién juramentada respecto de las
caracteristicas de la misma en las condiciones
previstas en el contrato del fideicomiso, la
Fiduciaria procedera con la entrega al Originador
de la cartera de propiedad del Fideicomiso a
sustituirse en un plazo no mayor de tres dias
habiles contados a partir de dicha entrega.

Redencion Anticipada

La Fiduciaria tendrd que declarar la redencién
anticipada de los valores en los casos, términos y
condiciones sefialados en el Contrato de
Fideicomiso y que se detallan a continuacion:

Constituyen causales para que la Fiduciaria declare
una redencion anticipada las siguientes:

a) Si los deudores de la cartera prepagan el 100%
de los créditos.

b) Si en la Ecuador entra a regir una norma en
virtud de la cual se disponga la inmovilizacion o
movilizacion limitada de recursos, estando los
recursos del Fideicomiso sometidos a ese régimen
y ello implique que no puedan honrarse los pasivos
con inversionistas 0 pasivos con terceros.

¢) Si, por cualquier motivo, no es posible pagar
integra y/u oportunamente los valores en los
términos y condiciones estipulados en el presente
Fideicomiso, pudiendo manejarse un margen de
tolerancia de hasta maximo cinco dias habiles
posteriores a la fecha en que debié efectuarse el
pago de los Valores.

d) Si el Fideicomiso es dejado sin efecto por
sentencia ejecutoriada de Ultima instancia, por
cualquier razon o circunstancia.

La Redencion Anticipada consiste en el derecho,
mas no en la obligacidn de que, una vez producidos
cualquiera de los referidos eventos, y en los
términos y condiciones estipulados en esta
clausula, la Fiduciaria puede proceder a utilizar
todos los recursos existentes en el Fideicomiso, a
excepcién del Fondo Rotativo, para abonar o
cancelar los Valores de manera anticipada.
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Para tal efecto, la Fiduciaria, por cuenta del
Fideicomiso, podra acudir a los Flujos recaudados
de la cartera; a los recursos existentes en las
cuentas del Fideicomiso, a excepcion del Fondo
Rotativo; y/o, a los recursos obtenidos producto de
la enajenacion de cartera.

Se deja expresa constancia que de haberse
producido cualquiera de los referidos eventos, y
por ende la declaracién de redencion anticipada, la
restitucion de cualquier activo o derecho al
Originador quedara suspendida, hasta cuando se
haya logrado honrar integramente los pasivos con
inversionistas.

La redencion anticipada no constituye el
vencimiento anticipado de los valores, en virtud de
lo cual, efectuada esta declaracion de redencion
anticipada por parte de la Fiduciaria, ningun
inversionista podra demandar al Fideicomiso por el
pago anticipado de ningun rubro de los valores.

Efectuada la declaracién de Redencion Anticipada
la Fiduciaria podra realizar una o mas de las
siguientes gestiones: (i) dar por terminado el
Contrato de Administracion de Cartera, y gestionar,
a través de terceros contratados al efecto, la
recaudacion de la Cartera; y/o, (ii) obtener recursos
en virtud de la enajenacidn de la cartera, hallandose

la Fiduciaria facultada para negociar los términos y
condiciones de tal o tales descuentos,
precautelando siempre los intereses de los
inversionistas.

En caso de que se logre recaudar flujos u obtener
recursos a través del descuento de cartera, la
Fiduciaria destinara esos recursos para honrar los
pasivos con inversionistas, a prorrata del saldo
insoluto sobre los valores que corresponda a cada
uno de ellos, y de acuerdo al siguiente orden: (i)
intereses de mora, de haberlos; (ii) intereses
corrientes de acuerdo a la tasa de interés; y, (iii)
amortizacién de capital. Se debera practicar el
ajuste correspondiente de los intereses por el plazo
por pago anticipado de capital de los valores, en la
altima cuota de pago de los valores, y de ser
necesario, en la pendltima cuota y asi
sucesivamente.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado ni de su presencia bursatil, en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez del papel en el mercado y no al contrario.
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Ecuador Entorno Macroeconémico
2011 202  20Bprev. en el financiamiento del presupuesto del Estado.
Inc. PIB (Mill. Afio base 2007)% - =i 25 En el 2012 el precio promedio USD 98.5 el barril,
b1B CORRIENTE (Ml USD) ~a50] 4950 90730 registrando un alza de USD 0.90, respecto al 2011.
Inc. PIB CORRIENTE% B.22%|  8,64% 6,80% Durante el 2012 el precio del barril se mantuvo
Inflacién Anual % 5,41 436 4,00% bastante estable, con variaciones al alza en los
Total Ingresos p— — meses de febrero, marzo, abril y mayo (USD 104.1,
Usb 1125, USD 1119 y USD 1015
Total Gastos 18.338 21124 22.560 ) ! ) !
Detion /Superavi womn| azo| o) respectivamente) para descender y terminar a
ICI u VI A .« .
diciembre en USD 93.0.
Deuda Gobierno 14.552 17.974
Deuda Interna BTG — Se estima que el precio del petréleo no tend_ré
beuda externa 0oss | Dom mayores variaciones y que mantendrd un promedio
) similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
Deuda total del Gobierno /PIB% 18,6% 25,0% , .
Deuda externa del Gobierno /PI1B% 12,8% 14,9% generarla -mayore-s retos al G,Oblerno’ ppl’ Ia
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
Deuda interna del Gobierno /PIB% g A el hecho de que los gastos contindian aumentando
Gasto Sector Publico no Finananc. 31114 34.800 36.300 en mayor proporcién alos ingresos.
Gasto Corriente Gobierno /PIB% 23,5% 25,3% 24,9%)| . ., .,
: : La inflacién anual del 2012, se ubico en 4.16%,
Precio del Petroleo /barril USD (ref) 99,75 91,82 91,00 .. . .
— - porcentaje inferior a la del 2011; los segmentos de
estimacion Ec Jaime Carrera - OPF mayor incremento acumulado fueron: bebidas
FHEE BEmED CEmiE! alcoholicas, tabaco y estupefacientes (18.91%);

ANTECEDENTES

El Banco Central cambio el afio base del 2000 a
2007 en la metodologia de céalculo de las Cuentas
Nacionales, lo que modifico las cifras de
crecimiento econémico del 2012, incorporando
informacién mas desagregada de la economia y con
mayor coherencia en relacion a la estructura
productiva del Pais.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): El 2012 no tuvo
resultados similares al afio anterior, notandose una
desaceleracion de la economia; de acuerdo a cifras
del Banco Central, el PIB crece en 5.01%, cuando
en el 2011 se obtuvo un crecimiento del 7.8%.

Las proyecciones para el 2013 son menos
alentadoras, ya que el Banco Mundial estima que la
economia creceria a un ritmo menor al 2012; la
CEPAL menciona un decrecimiento de 1.2%, para
llegar a 3.5%, y el BCE aspira a que se llegue a
4,0%; en todos los casos, las proyecciones apuntan
a una desaceleracion en el crecimiento.

Los mayores aportes al crecimiento del afio 2012 se
dieron en administracion publica (5.2%),
explotacion de minas y canteras (2.3%),
construccidn y servicios manufactureros (2.7%).

El petréleo continda siendo el principal motor de
la economia y sus ingresos tienen incidencia directa

restaurantes y hoteles (6.75%);
(6.52%).

El Mercado Laboral: Las tasas de subocupacién
en el area urbana y rural del Pais disminuyeron
respecto a diciembre 2011, ubicdndose en 39.8% y
74.6% respectivamente. La tasa de desempleo,
disminuyd en 0.1%, tanto a nivel urbano como
rural, situandose en diciembre 2012 en 5.0% y
2.3%, respectivamente. En la misma linea, las tasas
de ocupacion plena urbana y rural aumentaron,
situandose en 52.1% y 22.7% respectivamente.

y educacién

El salario bésico tuvo un incremento del 10.6%,
bajo la metodologia aplicada para calcular el
ingreso familiar basico y la canasta béasica de
bienes y servicios.

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% vy la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Ultimo trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial a diciembre 2012, presenta
un déficit acumulado de USD 142.8 millones FOB,
el cual es menor al obtenido el 2011 (USD 687
millones); los resultados se apoyaron en el saldo
positivo de la balanza comercial petrolera que
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registr6 un superavit de USD 8,350 millones,
gracias a los altos precios del petrdleo.

La balanza comercial no petrolera no corre la
misma suerte ya que presentd un déficit acumulado
de USD 8,493 millones, superior al presentado en
el 2011.

EXPORTACIONES USD 23,898.7 millones.

Las exportaciones crecieron 7.1%. Las petroleras
suman USD 13,791.2 millones, y crecen en 6.5%
(incluidos los derivados). Por volumen estas
crecen 4.5%, debido al incremento en barriles de
135 a 141 millones. Las exportaciones petroleras
representan el 57.7% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
10,106.8 millones; en valores monetarios se
incrementan en 7.86% pero disminuyen en
volumen en 3.2%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacién siguen siendo el banano (20.7%), el
camaron (12.6%), los productos de mar (11.1%) y
las flores (7.3%.)

IMPORTACIONES USD 24,041.5 millones.

A diciembre 2012 las importaciones se
incrementan en 4.7% en términos monetarios,
aunque disminuyen en volumen en 1.4%.

No se registran crecimientos significativos en
importacion de bienes de consumo (1.7%) ni en
materias primas (0.8%), a diferencia de los bienes
de capital, que tienen un incremento de 9.8% y los
combustibles y lubricantes, que crecen en 7.0%.

Se puede observar un cambio en la tendencia que
anteriormente mantenian las importaciones, al
reducirse la participacion del grupo de ALADI,
ALBA 'y CAN.

Las importaciones de la Unién Europea (UE), se
incrementan de 9.6% a 11.4%, y caen las
exportaciones, incurriendo en un déficit comercial
con la UE.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del Estado (PGE) a
diciembre 2012 registra un déficit de USD 1,289
millones, y el crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petréleo, del cual se alimenta el
presupuesto, se mantenga estable o con ligera
tendencia a la baja.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

NYEUES

201 2012 oIz
TOTAL INGRESOS 17.301 19.853 14,8%
TRIBUT ARIOS 9.642 11.958 24,0%
Renta 3.030 3.278 8,2%
IVA 4.202 5.255 25,1%
ICE 618 677 9,5%
Arancelarios 921 1132 22,9%
Salida de Divisas 491 1145 133,2%
Vehiculos 174 200 14,9%
Otros 206 271 31,6%
PETROLEROS 5.552 5.407 -2,6%
NO TRIBUTARIOS 1085 1266 16,9%
Transf Corrientes 657 669 1,8%
Otros, autogestion. 365 553 51,5%
Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR
2011 2012 Variacion2012/2011

TOTAL GASTOS 18.338 21.124 15,2%
Gasto Corriente 10.345 12.485 20,7%
- Sueldos 6.466 7.353 13,7%
- Bienesy servicios 1280 1658 29,5%
- Tranf Ctes. 1836 2.413 3L4%

IESS,ISFA,ISSPOL 300 1042 247,3%
Bono Des Humano 700 720 2,9%
Otras Transferencias 836 651 -22,1%
Otros Gastos Corrient 86 14 32,6%
Intereses 677 947 39,9%
Gasto de Capital 7.993 8.639 8,1%
Gobiernos Autoctonos 2.499 2.670 6,8%
Gto Corriente y otros 1072 1175 9,6%
Credit China, CAF, BID 500 1100 120,0%
Otros 3.922 3.694 -5,8%
PIB Cta Base 2007 78.189 84.950
Gasto/PIB 23,45% 25,30%

Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos crece en 24%
frente al 2011, hasta USD 11,958 millones, monto
que representa el 60.2% del total de ingresos. De
acuerdo a datos del SRI, en 2012 se cumplieron las
metas de recaudacién en el 116%, teniendo
especial incidencia el impuesto a la renta y el
impuesto a la salida de divisas.

Gastos:

El comportamiento del gasto es cada vez mayor,
disminuyendo la flexibilidad de la economia
ecuatoriana, en especial porque un alto porcentaje
esta en gastos corrientes (59.1%), sin que se vea
una rectificacion de la politica del Gobierno.

Los créditos recibidos empiezan a amortizarse,
incidiendo en el flujo de los gastos; a diciembre
2012 la deuda total suma USD 17,974 millones,
distribuida en: deuda interna de USD 7,781
millones y un crecimiento de 72.6%, Yy deuda
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externa de USD 10,913 millones y un crecimiento
de 8.6%.

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Durante este afio de andlisis se emitieron varias
regulaciones y leyes que afectaron y afectaran a la
banca, especialmente en cuanto a sus modalidades
de crédito y a sus utilidades. En el 2012 se
emitieron leyes para la regulacion de los créditos
para vivienda y vehiculos, regulaciones que limitan
el cobro de servicios de tarjetas de crédito, se
eliminaron los burds de crédito y se emitio la Ley
de Redistribuciéon de los Ingresos para el Gasto
Social.

El 2012 el sistema financiero (incluye bancos
privados, cooperativas, financieras y mutualistas)
registra activos por USD 33,888 millones, con un
crecimiento de 17.2% vy en el lado de los pasivos
USD 30,239 millones, con un crecimiento de
17.7%.

Las captaciones del publico llegan a USD 26,644
millones, con un crecimiento anual de 18.3%; la
cartera termina el afio en USD 20,471 millones,
con un incremento de 15.8% frente al 2011.

Si bien el tamafio del Sistema continda creciendo
de forma importante, la tendencia no tiene el
mismo impulso de afios anteriores y es preocupante
el crecimiento de la cartera en riesgo (cartera
vencida mas la que no devenga intereses), que en
este afio fue de 42.8%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
todos los Sistemas, en parte explicada por
crecimientos agresivos en los Ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura con provisiones acumuladas muestra
una tendencia a reducirse, a pesar de un mayor
gasto de provision en el periodo.

La oferta monetaria continGa creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero creci6 en USD 2,789
millones o 15.8%, tanto en cartera corporativa
como en créditos a personas. El sistema
cooperativo es el que mayor crecimiento con (22%)
influenciado por el segmento de consumo que crece
al 25%.

Resultados USD 412 millones.

Las utilidades del sistema financiero en 2012 se
vieron reducidas en USD 78 millones 0 15.9%. Los
bancos y las financieras son los mas afectados, con
una reduccion de utilidades de 20% y 11.8%,
respectivamente; en contraste, las cooperativas y

mutualistas mejoran sus resultados en 13% y 6.5%,
respectivamente.

PERSPECTIVAS 2013

En febrero del 2013 tuvieron lugar las elecciones
de Presidente y Asambleistas, que dieron un triunfo
rotundo al Gobierno en los dos frentes. La mayoria
obtenida en la Asamblea por parte del Gobierno es
suficiente para cambiar la Constitucion, si fuera
requerido.

Bajo este panorama se esperaria que continde la
politica de endeudamiento publico y aumento del
gasto en mayor proporciéon que el crecimiento
econdmico.

La politica de subsidios seguiria y en lo
internacional no se vislumbran acuerdos de libre
comercio. Se mantendria una politica tributaria con
mayores cargas impositivas y bajos niveles de
inversion extranjera.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econémico mediante gasto publico, soportado por
el alto precio del petroleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2013.

La paralizacién de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual
explicaria en parte la desaceleracién esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones. Los
principales factores que afectan el sector son: el
crecimiento de los costos internos, el impuesto del
5% a la salida de divisas y a los fondos que los
exportadores mantienen en el exterior y la actitud
de las autoridades frente a los principales mercados
del Ecuador.

SECTOR PRIVADO

El entorno para la inversién privada es cada vez
mas incierto y desfavorable, (reformas tributarias,
incrementos de salarios en mayor proporcién que
los incrementos en la produccion, leyes
antimonopolio  sin  considerar  previamente
opiniones del sector privado, implementacidn de
cupos y aranceles a las importaciones), lo que
impide aprovechar localmente el incremento de la
demanda y la disponibilidad de crédito.

Las restricciones antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en
los servicios limitan la capacidad de competir en
los mercados internacionales, lo cual limita el
crecimiento potencial de las exportaciones.
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Un hecho relevante que confirma el interés del
Gobierno de controlar el mercado para las
empresas privadas es la Ley de Control de Poder de
Mercado que ya esta vigente.

La Ley como esta disefiada va mas alla de limitar
practicas monopolicas; propicia la creacion de
entes de control con amplios e indefinidos poderes
sometidos a la discrecionalidad del ejecutivo.

Fuentes: Multienlace, BCE, Analisis Semanal,
Revista Cordes, EI Comercio.

Elaboracion: BWR, abril, 2013.
Corte de informacion: diciembre 2012.
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Ecuador Entorno Bancos Privados
Resumen Financiero El afo 2012 se caracterizd por varios cgmbios
esirucurales  importantes que 2 través e
ACTIVO 17,178,048 18,324,151 21,473,188 24,923,963 29,152,221 regulacmnes, afectaron prmupalmente la
PATRIMONIO 1,699,781 1,869,668 2,084,142 2,496,941 2,771,777 ili H A &
RESULTADOS 283,282 217,611 260,902 393,527 314,270 rentabllldad del SIStema EI 2013 sera un ano de
ROA Operativo B S retos significativos para los bancos; los resultados
erativo 7% .9% .0y 4% .5% - , .
Fuent:_ Superintendencia de Bancos y Seguros (SIES) del 2013 evolucionaran de acuerdo a las estrategias
Elaboracién: BWR de cada institucion para contrarrestar el impacto de
las nuevas normativas y sostener sus niveles de
rentabilidad.
\ Consideramos que la capacidad de reaccion difiere
Ingresos y Gastos Operacionales Bancos Privados SUStanCIalmente entre |aS dlferenteS entidades del
Sistema. Las instituciones que presentan mayor
2,250,000 o 20% fortaleza son aquellas que en los Gltimos afios han
- 1.79% - . . - 7
2,000,000 8% realizado inversiones que les permiten ser mas
1,750,000 6% eficientes y las que tienen una estructura mas
1,500,000 e diversificada de activos y pasivos.

F1.2%
1,250,000

La reduccion del 20% en la utilidad del 2012 debe
ser analizada tomando en cuenta que los resultados
del 2011 y 2012 incluyen algunos rubros no
recurrentes como consecuencia de la desinversién
en empresas aseguradoras, casas de valores y
fondos de inversién. Si se excluye parte del

F 1.0%
1,000,000
r 0.8%
750,000
F 0.6%

500,000 L 0.4%

250,000 L 0.2%

- 0.0%

dc08  deo9  dieto dic-11 dic12 impacto de la desinversion el resultado continua
Gastos de Operacién = Provisiones === [ngresos por Intereses . . .
= Ingresos por Comisiones Utilidades Financieras Ingresos por Servicios SlendO negathO, perO menOS pI’OﬂUﬂCIadO.
Ingresos Operacionales +—ROA Operativo (eje der.) ——ROA (eje der.)

En el 2012, el crecimiento anual de obligaciones
con el publico (18%) y cartera bruta (16%) se

Cobertura de Cartera Bancos Privados " mantiene en niveles altos. Sin embargo, se observa
250% 3.5% una desaceleracion en ambos rubros y, a diferencia
200 3.0% de periodos anteriores, la variacion de cartera es
2.5% menor a la de obligaciones con el publico. A
150% 2.0% futuro esperamos que esta tendencia se mantenga
. 5% toma[\dq en cuenta un menor crecimiento
0% economico  que desacelerard el aumento de

50% o5 depdsitos y por ende de cartera.
0% 0.0% A pesar de un crecimiento importante de cartera en
Dec-08  Dec-09  Dec10  Decll  Dec12 riesgo (45%), la morosidad total del Sistema
mmm Provisiones de Cartera + Contingentes / Morosidad todavia es baja (277%) Consideramos que la
\ —®-Morosidad (eje der.) . tendencia creciente de morosidad continuaréd en el

Fuente: SIBS

futuro, influenciada por el alto crecimiento de
cartera en el segmento de consumo en el 2010,
2011 y primer semestre del 2012.

Elaboracién: BWR

Contacto:

Sebastian Baus La cobertura de provisiones a cartera en riesgo del

(593 2) 226 9767 Sistema se ha presionado frente al 2011, pero se

shaus@bwratings.com mantiene en niveles adecuados (cobertura de 2.5
veces). Es importante mencionar que la dispersion
en los niveles de cobertura es alta entre las

Realizado: abril 2013 diferentes instituciones, existiendo varios bancos

Informacién a: diciembre 2012 que no tienen provisiones suficientes para cubrir la

cartera en riesgo.

La liquidez del Sistema tuvo una ligera mejora con
respecto al 2011, sin embargo, es menor a la
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observada en el periodo 2007-2010. A futuro los
indicadores de liquidez variaran en funcién de las
estrategias de fondeo y el nivel de crecimiento de
cartera; no obstante, esperamos que se mantengan
relativamente estables.

Debido a varias regulaciones se observa una mayor
concentracion de fondos mantenidos localmente.
Una mayor proporcion de la liquidez del Sistema se
encuentra colocada en el Banco Central y en titulos
emitidos por el Estado.

Los indicadores de capitalizacion desmejoran
ligeramente en el 2012 pero continGan siendo
adecuados. A futuro esperamos que la presion se
mantenga debido a una disminucidn en la cantidad
de ingresos disponibles para capitalizar, lo cual
reducira la capacidad de los bancos para afrontar
un mayor deterioro de sus activos.

Si bien los indicadores del Sistema son adecuados,
es importante comprender las diferencias entre
instituciones. En general, las instituciones mas
pequefias muestran menor capacidad de reaccion
con indicadores menos favorables.

ESTRUCTURA DE BALANCE

La cartera productiva bruta crece 15% anual (A
USD 2,037MM), crecimiento menor al observado
en las obligaciones con el publico de 18% (A USD
3,431MM). En los Gltimos afios, la estructura por
tipo de cartera ha mostrado significativas
variaciones influenciadas por los altos crecimientos
en la cartera de consumo. Sin embargo en el
2012, especialmente a partir del segundo semestre,
se observa una marcada desaceleracion de este
segmento, influenciado por diferentes regulaciones
(limitacién de los beneficios por emitir nuevas
tarjetas de crédito, mayores requerimientos de
provisién, limitaciones en la constitucion de
garantias, y consideracion de créditos aprobados no
desembolsados para el calculo de patrimonio
técnico).

La principal fuente de fondeo del Sistema
contindan siendo los depdsitos a la vista y a plazo,
que en conjunto representan el 87% del pasivo.
Los depésitos a la vista representan el 64% del
total de pasivos mientras que los depositos a plazo
constituyen el 24%. Si bien se observa un
crecimiento en la participacién de depdsitos con
mayor plazo de vencimiento, es importante
mencionar que los depdsitos a plazo siguen
mostrando una alta concentracion en plazos
menores a 90 dias (62% del total de depositos a
plazo), presionando el calce de plazos entre activos
Yy pasivos.

RENTABILIDAD

El Sistema ha buscado optimizar su activo
productivo enfocandose en segmentos de crédito
con mayor rentabilidad. Esto ha permitido un
crecimiento anual del Margen Bruto Financiero
del 16.2% alcanzando USD 1,702MM en 2012. La
mayor generacion de ingresos junto a un eficiente
control de gastos de operacion permitid mejorar la
eficiencia del sistema frente a periodos anteriores.
Sin embargo, nuevas regulaciones que limitan los
ingresos por servicios y aumentan los costos por
impuestos y aportes vuelven a presionar los
indicadores de eficiencia. De esta manera los
gastos operacionales sin provisiones, representan
en el 2012 el 65% del ingreso operativo neto (63%
en 2011). Por otra parte observamos que el costo
de fondeo tiende a aumentar, en un ambiente de
mayor competencia con una economia menos
liquida.

El hecho de profundizar en segmentos con mayor
rentabilidad (mas riesgosos), también generd un
aumento en los requerimientos de provisiones.
En 2012 las provisiones absorben cerca del 58%
del margen operativo neto (MON) antes de
provisiones, mientras que en el 2011 absorbia el
45%. EI MON antes de provisiones tiene un
crecimiento de 9% anual, porcentaje inferior al alto
requerimiento de gasto de provisiones (crecimiento
anual de 41%), lo cual genera una disminucion del
MON de 17%, que termina en USD 330MM. Esto
significa cerca de USD 70MM menos que el afio
anterior. Tomando en cuenta el efecto de otros
ingresos/gastos e impuestos, el resultado del
ejercicio muestra un decrecimiento del 20%
anual, alcanzando USD 315MM. Esto presioné la
rentabilidad operativa sobre capital y activos hasta
125% y 1.3% respectivamente (2011: ROE
Operativo 17.4% y ROA Operativo 1.8%). A
futuro se podria esperar una mayor presion del
MON, por el impacto de los nuevos impuestos y
un menor crecimiento del negocio. La utilidad neta
del sistema en el 2012 estuvo influenciada por la
venta de aseguradoras, fondos de inversién y casas
de valores pertenecientes a los bancos, conforme
establece la Ley de Control y Poder de Mercado,
lo que no se repetird en este afio. Consideramos
que los indicadores de rentabilidad para el 2013
continuaran presionandose y serdn menores a los
actuales.

CALIDAD DE CARTERA

Si bien los niveles de morosidad de cartera en el
sistema de bancos privados son adecuados, la
cartera en riesgo estd creciendo a niveles
sustancialmente superiores a la cartera productiva y
a las provisiones. Esto genera que indicadores de
morosidad aumenten y que las coberturas con
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provisiones se reduzcan. En el 2012 la morosidad
fue de 2.8% frente a 2.2% del 2011. Dicha
morosidad estd influenciada por el segmento de
consumo y microcrédito que es donde se evidencia
mayor deterioro de la cartera. A futuro, el indicador
de morosidad estara presionado por el enfoque
hacia sectores histéricamente con mayor riesgo, un
mayor endeudamiento en general, y un menor
desempefio econémico.

A la fecha, las provisiones promedio del sistema
son apropiadas con coberturas sobre cartera en
riesgo sobre 2.5 veces. Sin embargo, la tendencia
de este indicador es a contraerse a pesar de
observarse una constitucién de provisiones mas
agresiva. Si bien algunas regulaciones fomentan
un mayor nivel de provisiones, otras regulaciones
afectan la rentabilidad de las instituciones,
limitando la capacidad de constituir nuevas
provisiones, por lo que a futuro consideramos que
en promedio se observardn niveles menos
holgados de coberturas.

CAPITALIZACION

A pesar de los altos crecimientos en cartera en los
altimos afios, los indicadores de patrimonio
técnico y capital libre se han mantenido
relativamente estables. A futuro preocupa que
menores niveles de utilidad se traduzcan en
menores niveles de capitalizacion, considerando
que la utilidad histéricamente ha sido la principal
fuente de crecimiento patrimonial de los bancos.
Estos indicadores variaran de acuerdo a la
capacidad individual de las instituciones de generar
rentabilidad y a la politica de dividendos de cada
institucion. En un entorno de mayor
endeudamiento y una economia menos expansiva,
la capitalizacion de utilidades serd un elemento
clave que determinara la estabilidad o no de los
indicadores de solvencia.

LIQUIDEZ

Nuestro andlisis de liquidez esté limitado por falta
de acceso a la informacién detallada de la posicion
de cada una de las instituciones participantes, lo
que determina que al revisar los datos en promedio
pudieran generarse opiniones generales que no
necesariamente aplican a las instituciones en
particular. ~ Sin embargo, algunos indicadores
usuales muestran que histéricamente los indices de
liquidez del Sistema han sido conservadoramente
altos como una manera de precaucion por parte de
las instituciones, al no existir un prestamista de
Gltima instancia.

En 2012, los indicadores de liquidez se mantienen
estables; recordemos que los depositos del publico
crecieron en mayor proporcion que los activos. Por

otra parte, observamos un cambio importante en
la calidad y estructura de liquidez del Sistema
influenciado por varias regulaciones. Dichas
regulaciones obligan al Sistema a mantener una
mayor proporcion de liquidez localmente y en
instituciones publicas. De esta manera, si
observamos el crecimiento en la cuenta de encaje,
inversiones en el estado o entidades publicas y el
fondo de liquidez, vemos un crecimiento de USD
1,220MM del 2011 al 2012. A futuro, esta
tendencia aumentara paulatinamente de acuerdo a
la regulacion.

RIESGO SISTEMICO

A partir de la crisis de 1999, el sistema financiero
ecuatoriano se ha fortalecido como un todo, sin
embargo, el hecho de estar formado por multiples
instituciones (26 bancos) hace que la desviacion
estandar de los indicadores individuales sea alta.
Esto quiere decir que las instituciones con mayores
fortalezas  difieren  sustancialmente de las
instituciones con mayores debilidades. Si bien
varias de las regulaciones fueron impulsadas para
un mejor control de riesgo, estas tienen un impacto
diferente en cada una de las instituciones.

En marzo 2013 la Superintendencia de Bancos
declara en liquidacion forzosa al Banco
Territorial, siendo la primera institucién que
utilizara la cobertura del COSEDE. Si bien
consideramos que el caso de Banco Territorial es
especifico y que era una entidad debilitada desde
varios afios atras (capital libre negativo desde hace
méas de cinco afios y en plan de regularizacion
dictaminado por la SBS en el 2010), en 2012 se
observa que cinco instituciones (excluyendo B.
Territorial) mantienen un  MON (margen
operacional neto) negativa o menor a USD 15,000.
Por otra parte, los seis mayores bancos (incluyendo
Pacifico) representan cerca del 80% de la utilidad
total del sistema. Si bien se mencion6 una baja
morosidad del promedio del sistema (2.77%), la
desviacién estandar de la morosidad entre todas las
instituciones (excluyendo B. Territorial) es de 5.4%
con una morosidad maxima de 28%. Por su parte
existen 10 instituciones (excluyendo B. Territorial)
que tienen una cobertura con provisiones a cartera
en riesgo menor a uno.

El no tener un prestamista de Ultima instancia
formal, limita la capacidad de las entidades
financieras de recuperarse en caso de necesitarlo.
Si bien se ha creado el Fondo de Liquidez del
Sistema Financiero Ecuatoriano para solventar
problemas temporales de liquidez, la eficacia de
este no ha sido probada aun. La corta historia del
Fondo, no permite realizar un anlisis sobre su
capacidad de dar soporte al sistema en un escenario
de crisis. Ademas, la baja participacion de
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mercado de bancos extranjeros dentro del
sistema, limita el soporte que podria recibirse de
fuentes externas en eventos de estrés.

La débil estructura institucional ha demostrado
que la jurisdiccion ecuatoriana no es lo
suficientemente &gil en casos de liquidacion o
quiebra, lo que genera procesos largos y complejos
que limitan la capacidad de recupero de los clientes
afectados.
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